ドイツ証券市場史-取引所の地域特性と統合過程- by 高橋,俊夫
経 営 論 集
54巻 第2号
2006年12月
山 口博 教 著 『ドイ ツ証 券 市場 史一 取 引 所 の地 域 特
性 と統 合 過 程一 』
(A5版、V皿+298頁。北海道大学出版会,2006年)
高橋 俊夫
は じめに
2006年7月,ニューヨーク証券取引所は,ユ ーロネクス トとの統合が合意 したことを明らか
にした。正確には,ニ ューヨーク証券取引所 グループと称 されているニューヨーク証券取引所
株式会社とパ リ,ア ムステルダム,ブ リュッセル,リ スボンの証券取引所を傘下に持ってユー
ロネクス ト市場 を開設 している欧州多国籍取引所 こちらも株式会社形態をとっているが,そ
の双方の経営統合である。大西洋を飛び越 えての証券市場の合併である。それは明 らかにこの
ところ進展 している経済活動の分野で展開 しているグローバ リゼーシ ョンの一つの証左である
とみることができる。た しかにここ数年をみて も証券取引所の合併劇は繰 り返されていた。な
かでも一番積極的に動いていたのはスウ土一デ ン,ス トックホルムの証券取引所であったろう
か。そこではロンドン証取 との合併が,さ らには ドイッ,フ ランクフル ト証取 との合併話 も
あった。EU域 内でのパリ,ア ムステルダム,ブ リュッセルが統合 してのユーロネクス トも国
境を越 えた統合であった。それにいつのまにか,ス ペイン,リ スボンが一緒になっていた。私
は 「拡大」 と 「深化」 を続 けるEU市 場統合,そ れは2005年5月には25ヶ国に まで及 び,
2007年にはさらにブルガリア,ル ーマニ アが加盟 して27ヶ国が予定 されているが,市 場統合
の大 きな結束の証 しはここで も証券取引所の市場統合にあるとみていた。 したがって今後進む
のはEU域 内での,統 合 した市場での証券市場の合併 こそ進展するにちがいない。 これとて
ハーモニゼーション(調和化)の 一つ とみていた。 さらに進んだ,そ れを飛び越えてのグロー
バ リゼーションの進展である。情報化の進展がそれを可能にしていることは勿論であるが,そ
れ以上に金融の分野にあっての動 きがそれほ ど速やかに地球 をまわっていることでもあろう。
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それ以上に早急に求め られているのはこうした証券取引所相互に共通するルールづ くりではな
いのか。今日その実現が何 よりも求め られるのではないのか といいたい。
現代企業が今 日見るような隆盛 をみているのはそれが何 よりも株式会社形態 をとって発達 し
てきたことに起因 している。 ビジネスの分野にあっての取引,決 済がモノやサービスの見返 り
にいつ も現金で処理がなされるのであれば,お そらくビジネスもさほど問題をかかえることな
く公正に取引が行われていたにちがいない。商談が成立 した時点でいつも公正な取引で処理 さ
れるわけではない。どうして も時差が生ずる。より直接的,具 体的であればあるほど,当事者
同士 の"信 用"に,人 間に信用をおいて取引がなされ,決 済が なされてきていたのではなか
ろうか。合名会社,合 資会社,さ らには株式合資会社が"人 的会社"と 称 される理由は,何
よりも信用の基礎がそこでは直接業務 にかかわっている人の,そ の生身の人間の信用にかかっ
てお り,貸借関係が生 じて,それらの会社の保有す る資金で支払ってもなお不足するときには,
その当該の人間が,自 分の持つ個人財産であるいは労力 をもって してでもとことん,何 処 まで
も支払う責任がある,こ れがここでの無限責任の意である。それに対 して有限会社,株 式会社
は資本に信用の基礎 をおいた,直 接業務に携わる人間とはかかわ りなしに,資 本の多寡こそが
支払い能力,そ の責任の限度を明示 しての資本会社 である。細分化された資本の一片を与えら
れた株式,そ れを証券化 し,それ を市場で売買することによって,つ まり,現代企業=株 式会
社は何 よりもこの市場で,市 場を通 じて,証 券市場を通 じて全 く見ず知 らずの者がその株式 を
入手 しうる,ま た手放すことがで きる,と いうこの市場性 をもつことによってその発達をみて
きたことはいうまでもない。資本主義経済体制の発展がこの株式会社の発展によっているとみ
るならば,そ れはとりもなおさず証券市場の発達と相 まって進展 してきたことをみなければな
らないだろう。
国際化,グ ローバリゼーシ ョンの進展するなかにあって急転回する現状や今後にわれわれの
目は向いがちであるが,少 し落ち着いてそれでは一体 これまでどういう歴史をたどってきたの
か,そ れも大事な,意 義のある研究ではなかろうか。
この度 その一端をうかがい知 ることのできる貴重な一書が公刊 された。それが 『ドイッ証
券市場史一取引所の地域特性 と統合過程一』である。著者は山口博教(北 星学園大学教授)氏
である。証券市場の状況について概観する研究はあっても,市 場史を取 り上げた研究はこれま
でなされていたのであろうか。明らかに類書の少ない貴重な研究であると思われる。関心 を持
ちこそすれ,私 にとっても決 して専門分野ではない。だが,関 連する分野として教えを乞いな
がら,で きれば若干の評 を加えることができればと思 う。ここで取 り上げたい。
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本書の 目次は以下によって構成 されている。
序 章 ドイッの証券市場
第1章 国際債券市場としてのフランクフル ト証券取引所
第2章 中央資本市場,ベ ルリン証券取引所の生成
第3章 中央資本市場,ベ ルリン証券取引所の展開
第4章 中央資本市場,ベ ルリン証券取引所の崩壊
第5章 西 ドイッの連邦制資本市場
第6章 統合資本市場としての ドイツ取引所株式会社
第7章 ハ ンブルク証券取引所の歴史特性
州 レベルを中心 とした地域経済を中心に発達 してきた ドイッの市場経済。その資本主義化の
プロセスにあっても,明 らかにその影響は証券市場の地域性にもみることがで きる。それぞれ
が商品取引と一緒になって発達 してきた ドイツの連邦制国家はその統一 をみた後でも,決 して
その歴史がたどった軌跡は単純ではない。普仏戦争を経験する(1870年),そして第一次世界
大戦,第 二次世界大戦,し かもその戦問期にあっては,ナ チス期 という異常な時期 をも経験す
る。そ して第二次大戦後,東 西 ドイツに2つに分断され,証券市場についてみれば東のDDR,
ドイッ民主共和国は証券市場を杏定 した計画経済を唱えた体制であった。その体制も崩壊。西
ドイッとの再統合 をみる。1991年10月3日である。加 えて,そ の うえにEU化 が進展する,
2002年には8ヶ国に共通通貨ユーロが登場するのである。証券市場の歴史は明 らかにこうした
近代か ら現代にかけての ドイツの経済の発展 を色濃 く残 している。その裏面史まで含む歴史 を
持 っているとみることができるのではないのか。本書は著者が文献を通 じてのみな らず,直 接
出かけて実証につとめた成果であることにも貴重な研究であるとみたい。
目次を追ってみただけでも ドイッの取引所(B6rse)の持つ地域的特性を色濃 く残 しなが ら
市場経済の発展過程での状況をうかがい知ることができるのではないのか。国際債券市場とし
ての フランクフル ト証券取引所(第1章)。 敢えて問えば,何 故著者は最初か ら国際的な関連
を問 うのか。何故 フランクフル トなのか。何故後進国型資本主義の典型 ともされる ドイッに
あって,証 券市場 としてのフランクフル トが注目を浴びたのか。市場の動向はその発達の当初
にあって何 よりも空間的,地 理的条件 に制約 される部分が きわめて高い。それはおそらくいつ
れの地にあっても共通であろう。フランクフル ト,正確 にはフランクフル ト,アム,マ イン。
このマイン河流域 に位置するフランクフル トはヨーロ.ッパ大陸の中央に位置 している。加えて
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かつての交通手段 として大量輸送を可能にした舟運の発達 と結びつけば大陸の大河,ラ イン河
と結 びついている。いやそれだけであったのであろうか。 ドイツ証券取引所 をみてい く場合,
注意すべ きことの大 きな特徴は,取 引所(B6rse)が単に証券からなる取引所だけでなく商品
取引所 と一つになって発達 してきたことがあげられる。すでに100年余 さかのぼる1890年代に
M.ウェーバ ーがその著 「取引所」(中村貞二,柴 田固弘訳,1968年,未来社)の 中で次のよ
うに述べている。「取引所で取引の対象となってい る商品を仔細にみてみ よう。商品はふつう
二大グループに分かれている。『生産物』すなわち狭義の商品,こ れがひとつ,い まひとつは,
貨幣な らびに手形 『株式』お よび債券,こ のようにあげることので きる各種有価証券でもあ
る。取引所は 『商品取引所』 と 『証券取引所』 とに分 けられる。…同一場所で営業でき,同一
組織で営業で きる。」(前掲訳書11頁)そ して商工会議所 に併設 されるようにして発達 して
きたのが ドイッの取引所である。 さらに山口博教 もここで指摘 しているように ドイツのユ ニ
バーサル ・バ ンクシステムの下では証券業務にかかわるのが銀行であったこと,さ らに取引所
の中での仲介 を業務 とする才取会員が個人銀行業者であったことをみている。
フランクフル トが ドイッの金融の中心 となっていった経緯について著者,山 口博教は次の点
を指摘 している。「… この都市は,中 世の神聖ローマ帝国の自治的自由都市であった。市の参
事会 は,経 済活動を行っていた都市貴族層によって担われていた。彼 らは都市商工会議所 を基
盤に結集 し,狭い範囲ではあったが,国 内外にまたがる血縁,閨 閥関係 を構成 していた。また,
ユダヤ教徒が中世末期以来この地 に定住 していた。彼 らは繰 り返される迫害と都市住民 との軋
礫,他 方での税金等での金融的貢献 という状況のなかで,15世紀中盤にはユダヤ人はゲ ットー
に押 し込められ,制 約 された生活 を強いられた。 しか し,経済 ・金融活動では抜 き難い影響力
を築いていた。」(同書,5頁)そ れは80%近くをも握っていたこと,そ の典型がフランクフル
トの商人,ロ スチャイル ド(ロー トシル ト)であろう。今日にあっては ドイツのみならず,ヨー
ロッパ,EU域 内にあっての中央銀行を何処にもっていくか争った時 結局は,フ ランクフル
トにおちついたことを思えばその歴史をも想起するのではないのか。近代化をいちはや く成 し
遂げたオランダ,そ の金融の中心がアムステルダムにおかれたものの,そ の後を継承 していっ
たのがフランクフル トであった。 ドイッの統一,戦 争,敗 戦 分断 さらには再統一を経過す
るなかでベルリンと往 きつ戻 りつすることになるが,今 日ではフランクフル トを中心にひとま
ず展開 していることをみなければならないであろう。
何 よりも州自治の強い分権制を基盤に国家の成立をみる ドイツは,地 域性 をしっか り形成 し
た うえに政治 ・経済活動が行 われてきていたことをみておかなければならないであろう。 した
がって,各 地に点在す る取引所の数 も30余を数えて,統 合化 をもみてい く。 まさにそれは今
日においてみればEUの縮図にもたとえられるのではないのか。経済圏の拡大,統 合は,思 え
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ば明らかに取引所の統合であ り,それが市場統合の証 しではないのか。
ドイツでは企業形態が,そ れぞれが比較的企業規模に応 じて発達 してきたこともあって,大
企業向けの株式会社 もその絶対数 において も少ない。それで も1990年の2,685社に対 して,
2002年には14,741社を数えていることをみればこの ところ増加 していることは明 らか。それ
でも上場会社は1998年で637社である。(同書12頁,表0-3,参照)東 証1部,約1,700社,1,
2部合計約2,200社と比べてもその数は決して多 くはない。
第1章では国際債券市場 としての性格 を色濃 く残 していたフランクフル ト証券取引所につい
て取 り上げている。場所 としてはフランクフル トのショッピング・セ ンターが集中しているハ
ウプ トヴ ァッへ(Hauptwache)に近い街の中心部に位置 している。この証券取引所の歴史的
特質について著者は次の点を列挙 している。
① 株式業務以上に,債 券業務の比重が大 きい。
② かつての(第 二次大戦以前の)ベ ルリン証券取引所 と比べ投機活動が弱 く,市場全体 と
して安定性志向が強い。
③ ベルリン証券取引所ほ どではないが,ド イッの一定領域内である程度の中央資本市場 を
もあわせ もっていたこと。
④ ほかの取引所 とも共通す るが,ユ ダヤ教徒(以 下ユ ダヤ系 とす る)の 業者 個人銀行家
(Privatbankier)および公定マークラー(Kursmarkler),証券仲介業者(Konmissionar)
の活躍が顕著であったこと。(同書,24-25頁)
証券市場,証 券取引所の初期の姿 を思い浮かべた とき,わ れわれは南海泡沫会社 に揺れたロ
ンドン証券取引所やチューリップの取引,黒 いチューリップで株式の高騰 をよんだかつてのオ
ランダ,ア ムステルダムの投機性の高い市場 を例にみるのであるが,決 して当初 より株式が取
引の主流でなかったこと,利 子率なみのというべきか市場全体が安定性志向の強かった ことな
どは今 日証券市場の本質を考える場合 にも注 目すべ き点であると思われる。今 日ではた しかに
証券市場 といえば株の売買,株 式の高騰 下落,さ らには新規株式公開,キ ャピタル・ゲイン
の取得,M&A,敵 対的買収など投機的要素が大写 しに取 り沙汰される部分が大 きいことを思
えば,な おのこと注 目すべ きではないのか。著者はここで次の言及も取 り上げている。「資本
家 を育てたのは,企 業利潤だけではな く,利子生み資本であった。また,旧 い富が確定有価証
券 という伝統的投資を優遇 した。フランクフル ト,ブ レーメン,フ ランスの地方商業諸都市は
株式よりも,債券 を好んだ。株式はライン周辺 ベルリン,パ リでは非常に急速に巨万の富 を
もた らしたのであるが。」(同書25頁)確 定有価証券。巨万の富 をつ くりあげたの も証券市
場である。それは否定 しない。 しかし,大 きな流れ,業 務の中心として 「債券(公 社債)」(同
書,25頁)があった ことはやは り注 目してお くべ きではないのか。健全な証券市場の在 り方
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について,何 を考えるのかと問われれば,そ れは明 らかに一つの解答ではないのか。「すでに
1600年にはメッセはそのピークを迎えた。」(同書,29頁)それは活発 な経済活動の証 しで も
あった。ヘ ッセン州フランクフル ト。 さらにいえばヘッセ ン伯 ウィルヘルム九世 とロスチャイ
ル ド。カ ッセルに居城 を持つ このウィルヘルム九世は封建諸侯の中でもビジネスに長けていた
とされている。候 自身が資金を保有 し,貸付けた。なかで も注 目することは傭兵制であ り,こ
の傭兵 を他の国へ供給 したのである。アメリカの独立戦争の時 イギリスが送 り込んだのもこ
の傭兵であった とされている。19世紀中葉以降の一時期,「この時代は,ロ ー トシル ト家の全
盛期 を誇 った時代であ る。」(同書,39頁)この時期の欧州大陸全域 さらには植民地にまで及
んで敷設が進んでい く鉄道。そこに投ぜ られた資金の調達源 としての鉄道債券であった。それ
に銀行の創設が続 く。
「ドイツの証券取引所,と くにフランクフル ト証券取引所では圧倒的にユダヤ系の個 人銀行
お よび証券業者の影響下にあったことがうかがえる。」(同書,50頁)19世紀後半,210の業者
の87%もがユダヤ人の業者から成 っていたのだ,と も述べている。そ してフランクフル ト証
券取引所のこうした状況のなかでつ くり出した特徴の大 きな一つが市場での安定性指向にあっ
たことを山口博教はここで結 んでいる。
イギリスに遅れて後進国型の典型 としての ドイッの資本主義は,そ の上昇期 を!870,80年
代に持つ。「1870年の独仏間での戦争,71年の ドイツ帝国の建国およびこの年の春から73年春
までの熱狂的創業ブーム,そ して75年のライヒスバ ンクの創設の背後で,フ ランクフル ト証
券取引所は,そ れ までの個性 を失 うことはなかった。」(同書,41頁)その中心は国際業務 と
債券 中心の市場であった。
第2章では,中央資本市場 と呼んでベルリン証券取引所の推移をここで も丁寧に追っている。
1989年11月9日ベルリンの壁は崩れ,翌1990年10月3日ドイツは東西分裂の状態か ら再統一
する ところとなった。再統一をみてか らもすでに16年を経過 した。2006年10月3日,奇しく
もフランクフル ト空港か ら日本へ戻る帰途 となった。IFSAM(経 営学会国際連合)の 第8
回大会が9月28,29,30日と3日間ベルリン自由大学ダー レムの校舎で開催,そ れに参加 して
の帰途である。だが,1974年4月からのほぼ1年間,ツ ェーレンドルフの東西 を分けた境界沿
いの金網から50mも離 れていない処に住んでいたこともあって,今 回改めてその近 くにまで
行 き,新 たな感慨にひたったこともた しか。いや横道に逸れることはよそう。中心駅が装いを
新たにしたようにベル リンの町 も明らかに様相を変えた。た しかに首都機能はベルリンに移 っ
た。FU(ベ ルリン自由大学)のゲス トハウスとして3ヶ月近 く,2度に及んで滞在 した建物が,
ある国の大使館になっていた。外見は全 く変 りなかったのだが。
ベルリン時代の中心 は明らかに ドイツ帝国の成立から1945年まで,い やナチス登場 までで
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あった とい うべ きであ ろ うか。明 らか に ドイ ッ資本 主義興隆期 の中心 であ った とい うべ きであ
ろ う。 山 口博 教 は慎 重 に言葉 を選 びなが ら中央 資本市場 ・ベ ル リ ンにつ いて述べ て い る。「第
一に は,ベ ル リン取引所が 第二次世界 大戦終 了 まで,数 量的 には取引売 買等 でみ て も ドイツ帝
国内 では 中心 的役割 を果 た して いた こ とであ る。」(同書,61頁)の みな らず市場 で の相場 の
形 成 に も,さ らには決済制 度や上場規 制 な どについ て もベ ル リンが主導 的役割 を果た していた
のだ,と 。(同書,61頁 参照)
「…ベ ル リン取 引所 は,フ ランク フル トとは対 象 的に株式 取引,と くに ドイツ鉄道株 の投機
に よ りそ の最初 の成 果 を上 げて きて いる。」(同 書,63頁)1835年,ニ ュ ル ンベ ル ク とフユル
トの 問 に最 初 の鉄道 が敷 設 され て以 来,ド イ ッ全土 への 鉄道 の敷 設 は及 んでい く。 ドイツに
あ っては鉄 道業 は19世紀 の リーデ ィ ング ・イ ンダス トリーで あ った。 そ れは株 式会社 と して
のス ター トで もあった。 その株 式がベ ル リ ン証 券取引所 の 中心 だ ったのであ る。
著者 は,1870年のベ ル リ ン証券 取 引所 に上場 されて いた株 式 ・債 券 につ いて の内訳 を示 し
てい る。
国 内 ・国外 の国債,95。鉄 道優先株 社 債,115。鉄道普 通株 ・議 決権 付優先 株60,銀 行 ・
工 業株55。(同書,64頁)
その担 い手 は,「最初 の大鉄 道網 が個人銀 行業 者の イニ シアテ ブ と金融 出 資の も とに建設 さ
れた」(同書65頁)の であ った。名前 が列挙 されて いる。 シュ タイ ン(J.H.Stein),シヤー フ
ハ ウ ゼ ン(A .Schaafhausen),ヘル シ ュ タ ッ ト(JDHerstaatt),オッ ペ ン ハ イ ム(Sa1.
Oppenheim),ベートマ ン兄 弟(GebrBethman),そして ロ ー トシ ル ト(ロ ス チ ャイ ル ド,
Rothschild),さらにブライ ヒ レー ダー(SBIeichr6der),メンデルス ゾー ン(Menderlssohn&
Cd.)
銀行が証 券業務 をも兼ね ていた こ とは,一 面 にお いて遅れ て資本 主義化 した国が先進 国に追
いつ くこ とを意図 した工業 化 の促 進剤 であ った こ ともみ てお かな けれ ばな らな いであ ろ うが,
次の よ うな作 用 を持 った こと もみ ておか なけ れば な らな い。 著者 もそ れは 当時,す で にR.ヒ
ルフ ァーデ ィング(RudolfHilferding)も指摘 してい た ことと しなが らも言及 してい る。
① 株式投 機 は差益 を取 得 し,さ らに株式 会社 を支 配す る とい う 『二重 の機能』 を持 って い
る。
② 銀行 は企業株 を発行す る際 には,そ の価格調 整 を行 って いる。
③ 大銀行 は取引所 機能 の一 部 を奪 って,自 ら証 券市場 となってい る。
④ この ため取引所 の意義 が後退 して しまってい る。(同書80頁)
All且nanz,AllFinanceの時代 。グローバ リゼ ーシ ョンに押 され て,巻 き込 まれて金融機 関は,
証 券 も生保 も損保 も全 て可 能な業態へ と突入 してい る。 おそ らく浸 透 してい く過程 で と くに③
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と④ は危惧 され る ところで はないの か,と い いたい。
19世紀 末の取 引所収 入 の比率 をみる と,ベ ル リン66%,フ ラ ンク フル ト12%,ハ ンブル ク
9%,そ の他 に ブ レス ラウ,ド レス デ ン,ラ イプチ ッヒ,ブ レーメ ン,シ ュッ ッ トガ ル トそれ
ぞれ1%。(同 書83頁)こ れ に よって 当時の ベル リン証券 取引所 の位 置 が ど うで あ ったか は
明 らか であ ろ う。
第3章 で は さらにベル リ ン証券取 引所 の展 開につ いてみ てい る。 い わば戦間期 の状況 につ い
てであ る。そ の時期 につ いて 「基本 的 には 自由主義経済 に基 づ いた経 済運営 が行 われた ものの,
証 券取 引法 発行 以降の 国家 規 制 を引 き継 いだ経 済体 制」(同書,91頁)だ った。 その特徴 を次
にみて い る。
「第一 には,信 用 銀行 にお ける株式 発行 業務が縮小 した こ と。第二 に,証 券売買 業務,と り
わけ先物 取引業 務が取 引所 外 で行わ れる ようになった こ と。具 体的 には銀行 間での内部市 場 に
おいて取 引 され る ようにな った。第三 に,第 一 次世 界大戦 での国債販 売 を契機 と して,貯 蓄銀
行 と信用協 同組 合 も国債 売買業 務へ組 み込 まれた。 この意味 では,信 用銀行 についでユ ニバ ー
サ ル ・バ ンクへ の道 を進 む こ と となった。 た だ し,第 一 次世界 大 戦後 の 資本不足 か ら,ユ ニ
バ ーサ ル ・バ ンクは全 体 と して株式 に 関す る機 能 を低 下 させて いた。」(同書,91-92頁)たし
か に ドイ ツは1870年の普 仏戦 争 に勝利 した ことに よって多額 の賠償 金 を手 に入 れ,そ れが株
式 会社創 設 のブ ームをつ くり,そ れが 契機 となって大 き く飛 躍 したこ とも紛 れ もない事 実。 だ
が,第 一 次世界 大戦 で敗 北す る ドイッは遂 に多額 の賠償金 を払 う側 に まわ るのだ。 いやその前
に戦争 に入 る前 に戦 費調 達 のための 資金 が求 め られ,税 金が求 め られ,債 券 が発行 され るのだ。
「1914年9月か ら戦 争の終結 した1918年9月までに,9種類の戦争 債が発行 され,合 計992億6,500
万 マ ル クの 資金 が調達 された。」(同書93頁)戦 争が 始 まっ て しま うと,証 券 取 引 どこ ろで
ない こ と もた しか た。 ここで も閉鎖 に追い込 まれる。 だが,取 引が全 く停止 して しま ったの で
は な く,銀 行 間で は行 われ ていた,と 。疑似 取引所(quasib6rse)とい う言葉 さ え使 われ てい
た,と 。(同書,94頁)
敗 戦後 に始 まったイ ンフ レー シ ョ ン。そ れ はこ とに歴史 に例 をみ ない異 常 な イ ンフ レで も
あ った。 と くに1923年1月一11月期か 。そ れが株式市 場 に どう現 れ たか。騰貴 と投 機 を呼 んだ
手 段 と,こ こ で 次 を み て い る。「プ レ ミア ム な しの 新 株 引 受 権 の 提 供 」,「ボ ー ナ ス 株
(Gratisaktie)の発行」,「プ レミアムの利 用」,「水 増 しされた株 式資本 」(同書103頁一104頁)
ヒュー ゴー ・シュテ ィネ ンス(HugoStinnes),オッ ト・ブ ォル フ(OttoWolf),フリー ドリッ
ヒ ・ブ リック(FriedlichFlick)らの企業 家 が これ らを利 用 した,と 。(同書,104頁)そ れ も
1925年に は破 綻 す る企 業 も。 だが,よ り一層 証券市場 に注 目すれ ば,次 の よ うな変化 もみ て
とる こ とが で きた。「… 実質 価 《Sachwert》が注 目を浴 びた。投 資家 は,は っ き りと目に見
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える資産である株式や鉱業会社の鉱山株 《Kux》に殺到 した。価値 を確認で きる土地 石炭か
らカリ塩,銅,鉱 石にいたる鉱物資源,実 在債権,と くに公社債はインフレで実質価値が失わ
れ,こ の結果1919年以降証券市場では株 式 と資金が流入す るようになっていた。(同書,
102-103頁)
ここで著者はベルリンではないが,フ ランクフル トの証券市場が示 していた指標を示 してい
る。「株式相場の指標は平和であった戦前の最後の年の数値 《1913年=100》と比較すると1919
年 には105となり,1920年には205とほぼ2倍 となった。1921年には432へ飛躍 した。 そして
1922年には熱狂相場 とな り,2059へと上昇 した。」(同書103頁)フ ランクフル トの証券市場
でもこの時期には債券 を上回って株式の上場証券が1913年の13%から1921年には68%に及ん
でいた,と 。(同書,103頁)1925年に株式会社数が13,000社を越える。(13,010社)これは戦
前期にあっての最大である。1926年にはそれが12,343社,1927年には11,969社と減 じている。
ほぼこの期の上場会社 数が26年917社。27年,872社。28年,883社となっている。(同書
104頁,表3-3b参照)
続 く第4章は,そ の中央資本市場 を保持 していたベルリン証券取引所が,1929年秋のニュー
ヨーク証券取引所での株価暴落の影響を受けて生ずる銀行の危機 恐慌 そ してナチスの全体
主義国家体制の下で機能停止を強いられての証券取引所の崩壊である。加えて巨額の賠償金の
支払.い。だが,こ こで山口博教 も重要な点 を指摘 している。「ところで ドイッの金融恐慌 は,
証券取引所への打撃を伴 ったものの,ア メリカのように取引所危機か ら発 したわけではなく,
銀行危機 として出現 した点に特徴があったといえよう。」(同書129頁)
だが,状 況が一変 していくのはA,ヒトラー(AdolfHitler)が政権奪取(1933年1月30日)
以降のことである。「ナチスの政治 ・経済は,一 言では統制経済 と特徴付けられるが,統 制そ
れ自体が目的ではなく,軍備 ・戦時経済体制を構築 し,そ の金融 《軍事融資》制度を確立する
ための ものであった」 と,(同書,135頁)山口博教 は捉 えたい としている。敢 えて異論はな
いのではないのか。さらに続ける 「この体制は,賃 金,商 品価格 軍需企業への投資から,市
中銀行,中 央銀行制度改革,ハ ウスバ ンク制度,特 殊 な証券市場制度,外 国為替 などの金融の
統制にいたるあらゆる経済分野に及んでいた。また,こ の体制は一挙に確立 されたものではな
い。諸立法処置および具体的には機関責任者をナチスの幹部に置き換えることにより,浸透 し
ていった。」(同書135頁)そ してその中には若干ではあれ,戦 後に引 き継がれていったもの
もあった,と 。例 えば自己金融体制,銀 行法。さらには証券市場にもその影が及んでいたので
あると山口博教はここで指摘 している。
証券取引所 とナチスとの関連で問えば,反 ユ ダヤ主義を掲げたA.ヒ トラーにとってほぼユ
ダヤ人によって支 えられているととっていた証券取引所自体が明 らかに敵視 されていたことは
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い うまでもない。「そもそも証券市場の存在 自体 に対 して,ナ チスは嫌悪感 をいだいていた。
とい うのは 「投機活動」,「金融資本⊥ 「ユダヤ人業者」は唾棄すべ き対象であったか らである。」
(同書,142-143頁)そのかぎり,明 らかにヘンリー ・フォー ド(HenryFord)とA.ヒトラー
は足並みを揃えていたとみることができる。H.フォー ドもニューヨーク証券取引所への上場
は拒 んだ。そ して一族で株式を保有することにこだわる。フォー ド社がNYSEに 上場するの
は1955年11月である。その時 ヘ ンリー ・フォー ドは世 を去っていた。
ナチスの体制が じわ じわと真綿で締めつけてい くようにして証券市場 を機能マヒにおとして
い くことについてもここで詳細に言及 している。(同書143頁 参照)
中央資本市場 と してベルリンが他の証券市場に対 してこの時期 に持 っていた 「先進性」 と
「模範性」(同書155頁)に も着 目している。
第5章は,敗 戦 分割,4ヶ国占領 を経験する戦後西 ドイツでの連邦制資本主義市場 として,
いわゆる,社 会的市場経済を唱導する西 ドイツでの動向に分析の目を向けている。
戦後の日本が実質的にはアメリカによる戦後の占領,GHQ体 制を経験するのに対 して,西
ドイツはフランス,イ ギ リス,ア メ リカの3ヶ国管理を経験する。 しか も首都ベル リンは東 ド
イツに浮かんだままのここでも3ヶ国管理の下での西ベルリンであって,首 都機能を移す と同
様に,金 融の中心はフランクフル トに代っての出発となる。ここでの論述 を山口博教 は以下の
3点に重点をおいて展開している。つまり,戦時経済は何 をもたらしたか,連 合国軍占領政策
の差はいったい何処にあったのか,そ して,戦 後金融体制の中での証券取引所の性格 について
であ る。(同書,164頁)
「金融市場のなかでいちばん市場機能を奪われ,国 家機能へ と換骨奪胎 されたのが株式市場
であ った。それはナチスのアンテゼミティスムス(反 ユダヤ主義)の 標的 とされたためであっ
た。価格形成機能が剥奪され,配 当に対 しても種々の制約が加えられていった。また個人銀行
を中心 とした証券業者の うちでユダヤ系業者は資産没収か他銀行への資産の委託のあとに,迫
害され国外へ追放 された。」(同書,171頁)
戦争が激 しさを増せ ば市場が機能マヒに陥ること,そ れはこと証券市場 とて例外ではない。
政治上の争いが国家 と国家の間で展開され,戦 争に及ぶ と経済活動とていかにもろいものか。
有無 をいわ さず制約は,規 制 は加 えられてい くのだ。それは1941年の配当支払い停止から始
まった,と。新規発行への規制,有価証券の報告義務 価格統制令,相 場停止制度(Kursstop-
System)ときいていけば,明らかに市場機能は停止 していたといってよいのであろう。(同書
171頁参照)
複数国家による戦後の西 ドイッでの占領政策はそれぞれが占領地域 を分割 し,支配 したこと
もあって,足 並みを揃えるのは容易でなかったこと,そ れは金融面についても全 く同様であっ
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たといって よいのではないのか。ここでも著者は文献を資料 を丁寧に追いながら,な るべ く正
確に描き出そうとしている面を十分 うかがい知ることができる。社会的市場経済体制と結びつ
いて多 く論 じられているところでもあ り,深 く立 ち入ることはここでは避けるが,ご く簡単に
山口博教は要約 している。つまり,「この復活 した西 ドイツの連邦制資本市場の特色は銀行を
取引主体 とした国内向けの債券市場であった。」(同書,226頁)それはかつての19世紀のフラ
ンクフル ト証券市場の復活を思わせる,と さえ述べている。担い手 こそ中心がユダヤ人個人銀
行業者か ら銀行 に変わったものの,債 券中心,そ して基調は安定志向にあったと説いているの
ではないのか。
第6章は,今 日の,EU下 における統合資本市場 としての民営化を行ったフランクフル ト証
券取引所,ド イツ証券取引所株式会社の現状への着 目である。副題に取引の電子化に伴う複合
システムの導入 とあるように,情報処理の一元化は,国内市場のみならず,さ らにはEU域 内,
さらには広 くグローバリゼーシ ョンの及ぶところとなって,い つれにあっても取 り組まなけれ
ばならないテーマであることは否定 しえない。のみならず,そ れにともなって証券取引所相互
の融合化,合併を加速 させているとみるべ きではなかろうか。さらに ドイツの証券取引所には,
ここでのテーマにも知 るように民営化(PrivatisierUng)の波が及んでいる。 フランクフル ト
証券取引所 を核に8ヶ所の地域取引所 を統合 して1993年,株式会社化 に踏み切った。これは明
らかに大 きな変化である。その株式所有関係についても図示 されているが(同 書,247頁)山
口博教 も指摘 しているように出資比率の80%を金融機関が握っている。 さらに7ヶ所,デ ュッ
セル ドルフ,ミ ュンヘ ン,ハ ンブルグ,シ ュ トッ トガル ト,ベルリン,ハ ノファー,ブ レーメ
ンの地方に散在する地域取引所が出資す る株式保有会社が10%を保有。才取会員に相応する
マークラーが残 りの10%保有 となっている。今の ところこの会社が上場するとは聴いていな
いが,い つれは考えているのであろうか。それよりも度々話題にのぼっているのは他の証券取
引所との合併話である。私 自身はEU域 内での市場統合の経済面での統合化の大 きなステップ
は証券取引所が共通化される,一本化することであるとみている。これによって市場統合の実
質面は大 きく前進するものとみている。EU域 内での証券取引所のそ うした合併,M&Aは こ
れまで も幾度かあがっていた。ユーロネクス ト自体 も一つの プロセスではなかったのか。ス
ウェーデン,ス トックホルムの証券取引所がロン ドンの証券取引所と合併 に向けて話 し合いに
入った,と い うこの種の話題は幾度か出ている。一つには現実的なさし迫ったテーマ としての
電子化がひ き金であったことも否定できないのではないのか。電子化に多額の資金が必要だっ
たこともある。電子化のメリッ トの一つに大量処理があることも事実。ならば開発にかかわっ
て共通に したならば それが統合化 を求めた側面のあったこと。情報の一元化である。現状に
あってフランクフル ト証券取引所が,東 京証券取引所のように完全に電子化に切 り替ったわけ
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ではない。 まだ立会場取引 も残 っているとい うが,2004年私が訪れた時にはすでに電子化が
完全に行われていた。
著者は取引所の制度改革について1966年7月の 「取引所制度改革案」以降,ど うその導入が
なされてきたかを追っている。「… ドイツにおける取引所の制度改革は1970年代から80年代に
かけてゆっ くりとではあるが,推 進されてきた。この流れを一挙 に加速する転回点となったの
は,1985年前後であったことが確認できる。それは,ま ず先に述べた ドイツ取引所連合会が,
1985年11月の理事会で,組織改革 を決めたことが重要であろう。この決定 を受け,同連合会は,
金融 セ ンターとしての ドイッ 《FinanzplatzDeutschland》に向けた市場競争力強化 と取引所
の活性化 を目指 し,取引技術 を含む超地域 またECレ ベルでの諸問題へ取 り組む体制を確立 し
た。」(同書,240頁)地域性の強い ドイッにあっては,市 場での取引,売 買高 はたしかにフラ
ンクフル トに集中 して きてお り,何処の時点 まで存続するかはやは り問われるところであろ
う。今 日ではそれ以上に大 きなうね りとしてEU域 内での国境 を越えた市場統合に向けての動
きが進行 していることにこそ 目を向けるべきであろう。ここでも中央 と非中央 と対比 して,著
者は ドイッの状 況の中で岐路に立たされているテーマについて検討を加えているが,明 らか
に,状 況はさらに一段進んでいるとみるべきではなかろうか。結論で,著 者 も 「証券取引所の
規模 は,以 後急激 には膨 らんでいない」(同書258頁)点 に言及 している。「したがって,こ
れに飽 き足 らない ドイツ銀行は,1995年にその投資部門の拠点をロンドンへ移 して しまった。」
(同書258頁)そ のせめ ぎ合いの中でも活発な市場へ と動 きは向かうのではないのか。企業
活動の国際化,多 国籍化が進むなかで,市 場,典 型的な市場である証券取引所 とてそれは例外
ではないことを改めて知 るべ きではないのか。いや金融のグローバ リゼーションが一挙に進ん
でいることを思えば市場相互の調和化,行 きつく先は共通市場の形成であることも見えている
のではないかといいたい。
第7章で,地 域市場の一つハ ンブルク証券市場 を取 り上げている。「ハ ンブルク取引所は,
商品取引所 としては400年以上の歴史をもち,ハ ンザ同盟諸都市間の商業 を背景としてさまざ
まな商品の取引を行ってきた。証券取引所が併設されたのは.1815年であった。」(同書,261頁)
その歴史は400年以上,証 券取引だけでもすでに200年近い歴史を持 っている。そのモデルは
アントウェルペ ン,ア ン トワープというのであるか ら近代資本主義の端緒 を開いたオランダに
ならい,継承 したのではなかったのか。だが,今 日にあってはハンブルクを支えた産業の衰退
停滞 もあって証券取引 も停滞 している状況は,「かつての活気 を取 り戻せ るか どうかの瀬戸際
に追い詰め られている。」(同書,273頁)それは明 らかに,今 日の動 きの中にあっては十分推
測できるところといってよいのではなかろうか。
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※ ※
決して詳細にはいいがたいが,で きるかぎりと思いつつ本書 「ドイッ証券市場史」 を概観 し
て きた。何 よりもきわめて地味な,し かしながら現実の経済活動,企 業=株 式会社の活動をみ
る場合,不 充分なその証券市場の動 きについて,他 国,ド イツのその動 きについてこれほど丁
寧に究明 した類著はみなかったのではないのか。それだけで も著者のたゆまぬ努力に敬意を表
したい。 しか も単に文献を読みこんだ うえでのというにとどまらず,自 ら歩いて資料 を集め,
なるべ く地についた研究をというその姿勢にも研究者と して敬意 を表 したい。随所に立ち入っ
た詳細 な分析が加えられていることにも地道な著者の努力が うかがえるというべ きではなかろ
うか。欲をいえば 第6章の統合資本市場にかかわる現状についてより立ち入った分析が,と
望むところ。最大の関心事は現状 と今後に向けられているのがEU域 内,ド イツの証券市場で
はないのか。は じめにもふれたように,市 場統合の動 きの中にはすでにEUの 域外に及んで大
西洋をまたいでの統合化の動 きである。何 よりも現実の動向に注 目したい。 しか し,われわれ
の側 とて,特 に歴史にかかわる者 にはやは り歴史観が求められるのではなかろうか。いたづ ら
に過去 を黙々 と取 り上 げているわけではないにちがいなかろう。 それを口にしようが しまい
が,歴史は現実から出発 しているのではないのか。今 日のかかえる問題 をしっか りと受けとめ,
その目を持ってわれわれは歴史に向か うのではないのか。 したがって,結 果としてそれが言外
の言であっても展望を描いているとみるべ きではないのか。おそらくこう推移するであろうと
い う方向性が読みとれる,う かがうことがで きることをやは りわれわれは求めているのではな
かろうか。敢えて注文をつければ,全 体の構 成か らすれば何故最終章に一地域の局面に戻って
しまったのか。できれば1章 と2章か,2章 と3章の間かに入るべ きではなかったのかといいた
いo
証券市場の形成は明らかに市場の広がりに依拠 している。その市場が拡大の一途をたどって
きたのが資本主義の発展であ り,戦後60年余,ヨ ーロッパの動 きの中にあって も今 日のEU
に結びつ き経済統合の動 きは,ベ ネル ックス3国の動 き,57年の6ヶ国によるローマ条約か ら
みても 「拡大」と 「深化」は知るところであろう。25ヶ国,いや2007年にはブルガリア,ルー
マニアが加わっての27ヶ国まで もが予定 されている状況にあ って,こ とに旧社会主義圏を経
験 した国々が市場化に巻き込まれていったとき,それは同様 に証券市場について も問われると
ころであろう。 とすれば 急がれるのはその証券市場の統合化をはかることではないのか。共
通通貨,ユ ーロの導入が,今 日旅 をして明らかにヨーロッパの国々の国境のカベを下げた。同
質化に向か う方向に大 きく作用 していることを痛感する。それはあの中で生活 している人々は
より一層身近かに受けとめているのではなかろうか。現実 をより深 く知ることに努めつつ,歴
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史の 目を持つ ことを大切に したいと心 したい。労の多い地味な研究に取 り組み,わ れわれに多
くのことを提示 していただいたことに感謝 したい。(2006年10月10日記)
